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Avec la monnaie unique et l’intégration économique européenne, l’analyse ﬁ  ne de l’inﬂ  ation et des tensions inﬂ  ationnistes ne 
peut plus se limiter au niveau national, mais doit également porter sur l’ensemble de la zone euro. Cet élargissement du champ 
de l’analyse concerne en particulier les prévisions réalisées au sein de l’Eurosystème. Dans cette perspective, la Banque de 
France développe des outils pour la zone euro parallèlement à ceux déjà utilisés pour la France. La présente étude propose 
une modélisation des évolutions à court terme de l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH) sur l’ensemble de la 
zone euro dans une maquette très simple. Un prolongement de ce travail consistera en une modélisation des liens entre activité 
et inﬂ  ation, plus à même de rendre compte du développement des tensions inﬂ  ationnistes à moyen terme.
La maquette comprend sept équations, qui expliquent chacune l’IPCH de la zone euro, ou l’une de ses composantes sectorielles, 
à l’aide du coût du travail, des prix d’importation, des indicateurs de tension sur le marché des biens et du travail et des indicateurs 
de ﬁ  scalité indirecte. Si, au niveau des composantes les plus désagrégées, les équations structurelles ne sont pas statistiquement 
plus performantes que des équations naïves fondées sur la seule inﬂ  ation passée, elles restent pourtant plus informatives, du fait 
précisément des éléments de structure qui les sous-tendent. Par ailleurs, par un effet de compensation des erreurs, l’agrégation des 
prévisions des composantes apparaît signiﬁ  cativement meilleure que la prévision effectuée directement pour l’IPCH total. Sur la 
période récente, l’agrégation des composantes retrace également mieux l’évolution de l’IPCH sous-jacent que l’équation globale.
L’approche est avant tout empirique dans la mesure où l’adéquation aux données est privilégiée par rapport aux formes 
structurelles issues d’un comportement théorique. Ces prévisions permettent néanmoins une lecture économique des évolutions 
de l’inﬂ  ation. Ainsi, la maquette fait apparaître que la modération de l’inﬂ  ation sous-jacente de 2004 à 2006 a d’abord été due 
à la diffusion du ralentissement du prix des importations, suite à l’appréciation de l’euro et à l’absence de tensions cycliques 
marquées, puis à la modération des coûts salariaux. En 2007, la reprise de l’inﬂ  ation sous-jacente est la conséquence de tensions 
cycliques, mesurées par exemple par les baisses cumulées depuis 2005 du taux de chômage, et de la vive progression passée 
des prix d’importations, suite à la dépréciation de l’euro observée temporairement en 2005 et à la forte augmentation des 
prix du pétrole. Compte tenu de leurs délais de diffusion, les effets de l’appréciation de l’euro sur l’inﬂ  ation sous-jacente restent 
encore, pour l’essentiel, à venir.
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Dans le cadre de la préparation des décisions de   
politique monétaire de la zone euro, les équipes 
de l’Eurosystème effectuent quatre fois par an des 
prévisions d’inflation à court terme (Narrow inflation 
projection exercise – NIPE) et deux fois par an des 
prévisions d’ensemble (inflation, activité) à moyen 
terme (Broad macroeconomic projection exercise), en 
agrégeant les prévisions nationales fournies par les 
Banques centrales de l’Eurosystème, et notamment 
la Banque de France. Les prévisions à moyen terme 
sont mises à jour deux fois par an par les services de 
la Banque centrale européenne (BCE) 1.
Membre du Conseil des gouverneurs de la BCE, le 
gouverneur de la Banque de France prend part aux 
décisions de politique monétaire. C’est pourquoi la 
Banque de France, outre son analyse détaillée des 
évolutions macroéconomiques pour la France, se dote 
d’outils de projection et d’analyse économique de la zone 
euro dans son ensemble et notamment d’une maquette 
de prévision et d’analyse fine de l’IPCH de la zone euro.
Celle-ci est inspirée de la maquette de prévision 
d’inflation pour la France utilisée depuis 1999 par la 
Banque de France dans le cadre du NIPE 2.
Cette approche globale de la zone euro se justifie 
car les économies de la zone présentent de fortes 
similitudes sur le passé récent. À titre d’exemple, une 
étude a démontré que les divergences en termes de 
dynamique inflationniste entre les États membres 
de la zone euro présentaient une variabilité moindre 
qu’entre les États des États-Unis 3. Cependant, la 
construction et l’estimation d’un modèle de prévision 
d’inflation pour la zone euro dans son ensemble 
se heurtent à un certain nombre de difficultés 
intrinsèques et le modèle sera certainement amené 
à évoluer. Tout d’abord, la nécessité de disposer 
d’échantillons d’estimation suffisamment longs nous 
contraint à utiliser des séries temporelles commençant 
à la fin des années quatre-vingt. Or les situations 
économique et politique des pays de la zone euro 
ont considérablement évolué depuis : avancement 
différencié selon les pays dans le processus de 
convergence monétaire au cours des années
quatre-vingt-dix, mise en place d’une politique 
monétaire commune en 1999. Ces évolutions 
rendent, en effet, fragile la stabilité des mécanismes 
inflationnistes agrégés sur l’ensemble de l’échantillon 
utilisé. Par ailleurs, la mesure de l’IPCH a sensiblement 
évolué au cours du temps, et les comptes trimestriels 
de la zone euro, dont sont issues les variables 
exogènes de notre maquette, sont sujets à de 
nombreuses révisions, ce qui constitue une difficulté 
supplémentaire pour l’estimation. Cet article présente 
la version actuelle de la maquette d’inflation pour 
la zone euro développée à la Banque de France. 
La première partie décrit les déterminants théoriques 
de l’inflation, qui définissent la structure générale des 
équations de la maquette, et la méthode d’estimation 
retenue. La seconde partie présente les résultats de 
l’estimation du modèle. Dans un troisième temps, nous 
proposons une analyse rétrospective de l’inflation de 
la zone euro depuis 1995, en nous appuyant sur les 
résultats de simulations dynamiques. Enfin, dans 
la quatrième partie, nous testons à l’aide d’outils 
statistiques la qualité prédictive de la maquette ainsi 
que les performances relatives, en prévision, des 
approches sectorielle et agrégée.
1| Principaux  déterminants
de l’inﬂ  ation
Après avoir rappelé les principaux facteurs explicatifs 
de l’inflation, nous décrivons la méthode d’estimation 
retenue.
1|1 Facteurs explicatifs de l’inﬂ  ation
On peut identifier plusieurs déterminants principaux 
des évolutions des prix à la consommation :
￿  les coûts de production des firmes  : il s’agit 
principalement du coût du travail ainsi que du prix 
des biens intermédiaires importés ;
￿ le comportement de marge des entreprises : il explique 
l’écart entre les coûts de production et les prix à la 
consommation des biens et services domestiques ;
1 BCE  (2001)  :  “A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercices”, juin
2  Jondeau E., Le Bihan H. et Sédillot F. (1999) : « Modélisation et prévision des indices de prix sectoriels », Note d’études et de recherche, Banque de France, n° 68
3  Moec G. (2003) : « Les écarts d’inflation dans la zone euro : éléments de quantification et d’analyse », Bulletin de la Banque de France, n° 115, juilletBulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007  79
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￿ les prix des biens de consommation importés
et directement consommés ;
￿ la fiscalité indirecte.
Les coûts de production sont introduits dans nos 
équations par le coût unitaire du travail (rapport entre 
la rémunération et la productivité) ainsi que par le 
prix du baril de pétrole libellé en euros. Le prix des 
importations de la zone euro, représentant à la fois les 
variations du coût des consommations intermédiaires 
importées par les entreprises et les évolutions des prix 
des biens de consommation importés, sera aussi utilisé. 
En théorie, on s’attend à ce que, à moyen terme, les 
entreprises répercutent entièrement dans leurs prix 
les coûts de production et ne modifient pas de façon 
durable leur taux de profit. Le prix de la demande 
finale de moyen terme est donc une moyenne des 
prix d’importation et des coûts unitaires du travail, 
pondérés par leur poids dans les ressources totales 
(importations et valeur ajoutée). La somme de ces 
coefficients de pondération doit être égale à un 4.
Sur le court terme, les entreprises modifient leurs 
prix selon l’existence ou non d’excès de la demande 
par rapport à l’offre puisqu’elles ne peuvent agir sur 
leurs capacités de production dans un temps si court. 
Elles modifient alors leurs marges. Deux indicateurs 
rendent compte de ces tensions : le taux d’utilisation 
des capacités de production mesure celles propres au 
marché des biens dans le secteur manufacturier et le 
taux de chômage le complète en ce qui concerne le 
marché du travail dans tous les secteurs, notamment 
les services.
Enfin l’impact de la fiscalité indirecte frappant les 
biens de consommation concerne la TVA, les taxes 
sur les produits pétroliers et sur le tabac.
Les séries de données utilisées sont présentées plus 
en détail en annexe.
1|2 Équations avec une cible
La maquette proposée ici comprend sept équations 
d’IPCH sectoriels estimées de façon indépendante 
les unes des autres  5  : IPCH total, sous-jacent 
— représentant le total hors énergie et alimentaire 
non transformé —, services, produits manufacturés, 
produits alimentaires transformés, produits 
alimentaires non transformés et énergie. Les équations 
prennent la forme d’un modèle à correction d’erreur : 
on s’attend à ce que les prix s’accroissent quand ils 
sont inférieurs à leur cible de long terme, et qu’ils 
diminuent quand ils y sont supérieurs. Formellement, 
la cible de long terme s’écrit :
log(Pt ) = a.log(CUTt ) + b.log(PMt ) + ∑cj.Zt + d
j
j
avec P l’IPCH concerné, CUT le coût unitaire du 
travail qui est le rapport entre la rémunération et la 
productivité, PM le déflateur des importations et Z 
toute variable intégrée d’ordre 1 pertinente et utilisée 
en niveau 6. Pour toute variable x, on note Δxt = xt – xt-1 
et Δlog xt ≈ Δxt/xt-1 mesure le taux de croissance.




Δlog(Pt ) = α.Δlog(Pt-1) + ∑β j.ΔZt-j + γ.log(Pt-i )
+ δ.log(CUTt-i ) + ε.log(PMt-i ) + ∑ζj.Zt-i + η + ut 
j
 (1)
Les coefficients de la relation de long terme se 
retrouvent comme suit :
j a = − δ
γ
, b = − ε
γ
, c = −
ζ
γ
Avec ces notations, et d’après la discussion de la 
section 1|1, on a théoriquement : a+b = 1.
4  Empiriquement, cela n’est pas nécessairement le cas pour chacune des composantes de la demande finale et a fortiori pour les composantes sectorielles de l’IPCH, du fait de 
comportements différenciés. Cependant, nous avons opté pour des équations qui s’approchaient le plus de cette règle. 
5 Cf.  1|3 pour les implications de cette approche.
6  Statistiquement, on distingue les processus aléatoires stationnaires (au deuxième ordre) — qui sont de moyenne et de dispersion autour de la moyenne (de variance) stables au 
cours du temps — des processus non stationnaires — pour lesquels l’une au moins de ces caractéristiques évolue au cours du temps. Les variables qui ont des tendances — ce qui 
est typiquement le cas des variables économiques considérées en niveau (ou en logarithmes comme ici) — entrent dans cette deuxième catégorie. Les variables non stationnaires 
en niveau mais dont les variations sont stationnaires sont dites intégrées d’ordre 1 — ce qui se note I (1).  80  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
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1|3 Une maquette trimestrielle
non bouclée
Cette approche néglige les interactions réciproques 
qui existent à plus long terme entre les évolutions 
de prix et :
￿ les évolutions des salaires ; en effet, les prix à la 
consommation sont le principal déterminant des 
négociations salariales. Par ce canal, une variation des 
prix aura un impact significatif sur les coûts unitaires 
du travail, qui, en retour, impacteront les prix à la 
consommation ;
￿ les évolutions des prix d’importation ; les importateurs 
fixent leur prix en tenant compte en partie du niveau 
des prix sur le marché domestique ;
￿ les variations des grandeurs macroéconomiques 
réelles ; ainsi, les prix à la consommation jouent 
significativement sur le niveau de consommation des 
ménages, et subséquemment sur l’ensemble de la 
sphère réelle, impactant notamment le taux d’utilisation 
des capacités de production et le taux de chômage qui, 
eux-mêmes, auront un effet sur le niveau des prix.
Notre maquette ne prend pas en compte ces effets 
de bouclage, à la différence de la plupart des gros 
modèles macroéconomiques, puisque le coût unitaire 
du travail, le prix des importations ainsi que les 
variables de l’économie réelle y sont considérés 
comme des variables exogènes. Cependant, ces 
mécanismes ayant un délai d’action plus long sur 
les prix que les effets directs de leurs déterminants 
habituels, notre maquette est plus adaptée à une 
projection de l’inflation à horizon de court terme.
La BCE utilise aussi cette approche pour la zone euro
(cf. Benalal N., Diaz del Hoyo J. L., Landau B.,
Roma M. et Skudelny F., 2004). L’INSEE a développé 
une approche intermédiaire entre une maquette 
d’équations de prix et un modèle macroéconométrique 
complet, en intégrant une détermination simultanée 
des salaires et des prix (cf. Gallot P. et Heitz B., 2004).
2| La  maquette
Après avoir estimé plusieurs équations selon ces 
grands principes, nous présentons celle que nous 
avons retenue pour chaque indice.
2|1 Caractéristiques de la maquette
Dans ces équations (cf. encadré), les prix dépendent 
positivement du coût du travail. Les tensions, mesurées 
par la hausse du taux d’utilisation des capacités de 
production ou la baisse du taux de chômage, sont 
également utilisées comme indicateurs de pressions 
sur les prix. Enfin, les prix d’importation représentent 
la partie importée de l’inflation.
Conformément à l’approche développée au 1|1, la 
somme des coefficients de long terme des coûts (coût 
unitaire du travail et prix d’importation) est proche de 
l’unité pour l’inflation totale, qu’elle soit modélisée 
directement ou par agrégation des composantes.
Le choix des séries explicatives appelle trois remarques. 
Premièrement, les prix de production sectoriels 
n’apparaissent pas dans nos équations. L’estimation 
a en effet révélé que ces séries avaient un pouvoir 
explicatif des évolutions de l’IPCH moindre que le coût 
du travail ou les prix d’importation. Cependant, cela 
ne signifie pas qu’ils ne contiennent pas d’information 
sur l’évolution des prix à la consommation.
Deuxièmement, le taux de chômage a été utilisé 
simultanément au coût unitaire du travail (CUT), 
ce qui n’est pas le cas dans des formes structurelles 
des équations d’inflation directement dérivées de la 
théorie économique : la baisse du taux de chômage 
amène une hausse des salaires et donc du CUT selon 
l’effet Phillips, ce qui pourrait laisser supposer que 
l’une des variables est redondante par rapport à l’autre. 
Néanmoins, l’analyse cyclique des prix et de leurs 
déterminants nous apprend que le taux de chômage 
et le CUT peuvent être informatifs simultanément : 
dans un contexte de reprise de l’activité, l’emploi ne 
redémarre pas immédiatement (cycle de productivité). 
Le taux de chômage reste alors stable, tout comme 
les salaires. La productivité augmente, ce qui fait 
mécaniquement baisser le CUT mais a un impact 
faible sur les prix car les entreprises accroissent 
leur marge. Dans un deuxième temps, la reprise 
crée des emplois et le taux de chômage commence à 
baisser. Cette amélioration de la situation du marché 
du travail entraîne progressivement une remontée 
des salaires, un ralentissement de la productivité et 
donc une hausse des coûts unitaires du travail qui se 
transmet aux prix. 
De même, le taux d’utilisation des capacités de 
production, censé capter les comportements de Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007  81
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ENCADRÉ
Les équations
La maquette utilisant comme variables exogènes des séries trimestrielles désaisonnalisées issues des comptes nationaux trimestriels, 
et aﬁ  n de neutraliser une partie des changements intervenus dans la saisonnalité de l’IPCH, les séries de prix sont corrigées des 
variations saisonnières et trimestrialisées pour l’estimation (cf. annexe) ; les projections d’IPCH zone euro réalisées au niveau 
trimestriel devront donc ensuite être mensualisées et « resaisonnalisées » pour obtenir des projections mensuelles.
Les notations utilisées sont les suivantes :
Notation Libellé
P Variable d’IPCH expliquée
P M Indice du prix des importations
ULC Coût unitaire du travail
P Brent Prix du Brent en euro
CUR Taux d’utilisation des capacités de production dans l’industrie
VAT Taux de TVA normal moyen pondéré par le poids des pays dans l’IPCH (variable IPCHTVATX)
U Taux de chômage au sens du BIT
Variables muettes
1990 T4 Irrégularité de l’IPCH dans les services en Allemagne non présente dans l’IPC (septembre/octobre)
1991 T3-1991 T4 Hausse du prix des télécommunications en Allemagne (juillet)
1991 T3 Hausse généralisée des prix des produits frais dans la zone euro du fait des conditions climatiques
1993 T4 Hausse du prix du tabac et changement de saisonnalité mal pris en compte en Italie
1994 T1 Hausse des accises sur le prix des produits pétroliers en Allemagne (janvier)
2000 T2 Baisse du taux de TVA normal en France (avril) et baisse temporaire du prix des voyages organisés en Allemagne (mai)
2001 T1-2001 T2 Changement de saisonnalité mal pris en compte en Italie et en Espagne
2001 T2 Hausse des prix suite aux crises alimentaires (ESB et ﬁ  èvre aphteuse) et à un hiver rigoureux
2002 T1 Hausse des prix de l’alimentaire frais suite à un hiver rigoureux
2003 T1 Hausse du prix du tabac en France (janvier)
2003 T1 Hausses des prix du gaz et de l’électricité dans la zone euro
2003 T3 Hausse des prix des produits alimentaires frais suite à la canicule
2003 T4 Hausse du prix du tabac en France (octobre) 
Mars 2004 Hausse du prix du tabac en Allemagne
2007 T1 Baisse des prix des produits alimentaires frais suite à un hiver doux
IPCH total
Δlog(Pt ) = 0,0065Δlog(Pt      ) + 0,0005ΔCURt-2 + 0,0546Δlog(Pt-1 ) − 0,0470log(Pt-2 )
+  0,0374log(ULCt-2) + 0,0117log(Pt-2 ) − 0,0012Ut-3 + 0,0032(Dum 1991 T3 − Dum 1991 T4)
−  0,0033(Dum 2001 T1 − Dum 2001 T2) − 0,0049 Dum 2000 T2 +  εt 
] 5,28 [
Brent
] 2,06 [] 3,08 [] - 10,3 [
M
M
] 4,52 [] 2,24 [] - 6,68 [] 3,35 [
] - 3,40 [ ] - 3,30 [
R² = 0,7812  DW = 2,08
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IPCH sous-jacent
Δlog(Pt ) = 0,2373Δlog(Pt-1 ) + 0,0025ΔVATt − 0,0512log(Pt-3 ) + 0,0449log(ULCt-3 ) +  0,0131log(Pt-3 ) 
−  0,0006Ut-3 −  0,0293 − 0,0020 Dum 2000 T2 − 0,0010 (Dum 2001 T1 − Dum 2001 T2)
−  0,0022 Dum 1993 T4 + 0,0018 Dum 2004 T1 +  εt 
] 2,64 [] 3,61 [] - 6,01 [] 5,41 [
M
] - 4,37 [] - 1,61 [] - 2,55 [] - 1,86 [
] 2,27 [ ] - 2,74 [
] 2,58 [
R² = 0,929  DW = 2,16
IPCH alimentaire transformé
Δlog(Pt ) = 0,3886Δlog(Pt-1 ) + 0,0813Δlog(ULCt-2 )
 − 0,04001log(Pt-2 ) + 0,0319log(ULCt-2 )
+  0,0323log(Pt-2 )  −  0,1156 + 0,0077 Dum 2003 T1 + 0,0065 Dum 2003 T4 + 0,0059 Dum 2004 T2 +  εt
] 4,84 [] 2,00 [] - 3,85 [] 2,85 [
] 3,50 [] - 3,19 [] 4,38 [] 3,66 [
M
] 3,14 [
R² = 0,6710  DW = 2,25
IPCH services
Δlog(Pt ) =  0,3111Δlog(Pt-1 ) + 0,0004ΔCURt-1 + 0,0019ΔVATt − 0,0465log(Pt-3 ) +  0,0561log
 (ULCt-3 )
+  0,0164log(Pt-3 )  −  0,0006Ut-3  − 0,1171 + 0,0030 Dum 1990 T4 + 0,0036 (Dum 1991 T3 − Dum 1991 T4) +  εt
] 3,15 [] 1,88 [] 1,96 [] - 5,53 [




R² = 0,9400  DW = 1,80
IPCH produits manufacturés
Δlog(Pt ) =  0,0016ΔVATt  −  0,0788log(Pt-3 )
 + 0,0416log
 (ULCt-3 ) + 0,0123log(Pt-3 ) +  0,1120  +  εt ] 1,83 [] - 10,85 [] 6,82 [] 3,28 [
M
] 12,64 [
R² = 0,8573  DW = 0,38
IPCH alimentaire non transformé
Δlog(Pt ) =  0,0029ΔCURt-2  −  0,1507log(Pt-2 )
 + 0,0112log(Pt-2    ) + 0,6186 +  0,0006trend
+  0,0153 Dum 1991 T3 + 0,0200 Dum 2001 T2 + 0,0234 Dum 2002 T1  +  0,0155 Dum 2003 T3 − 0,0103 Dum 2007 T1 +  εt
] 3,09 [] - 4,16 [] 4,84 [] 4,06 [
] 2,91 [] 3,83 [] 4,53 [] 3,02 [] - 1,90 [
] 2,98 [
Brent
R² = 0,6691  DW = 2,09
IPCH énergie
Δlog(Pt ) =  0,0989Δlog(Pt       ) + 0,0518Δlog(Pt-1    )
 −  0,0454log(Pt-3 ) + 0,0205log(Pt-3     ) +  0,1410
+  0,0213 Dum 1994 T1 + 0,0252 (Dum 2003 T1 − Dum 2003 T2) +  εt
] 10,06 [] 5,82 [] - 2,63 [] 3,35 [
] 2,17 [] 3,59 [
] 2,39 [
brent Brent Brent
R² = 0,7605  DW = 2,30
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Les équations sont estimées par la méthode des moindres carrés ordinaires. La période d’estimation s’étend de 1989 
au premier trimestre 2007. Entre crochets apparaissent les statistiques de Student associées à chaque coefﬁ  cient. Par ailleurs, 
bien que n’apparaisse ci-dessus que la statistique de Durbin-Watson (DW), qui est biaisée en présence de l’endogène retardée 
parmi les régresseurs et donc fournie ici seulement à titre indicatif, nous avons testé avec succès la non-autocorrélation des 
résidus d’ordre supérieur à 1.
La pertinence de la relation de long terme, c’est-à-dire l’existence de la relation de coïntégration, se teste à partir de la statistique de 
Student du coefﬁ  cient γ de l'équation (1) de la section 1|2, qui suit une loi non standard, tabulée par Ericsson et Mackinnon (2002).
La loi dépend du nombre de variables muettes, du nombre d’exogènes et de la taille de l’échantillon. À titre d’exemple, sur un 
échantillon de la taille du nôtre (69 observations), avec une constante, 3 variables dans la relation de long terme et 15 régresseurs 
au total, la valeur critique du test au seuil de 5 % est 3,5. Notons que les statistiques de Student de tous les autres coefﬁ  cients 
de la relation de long terme (c'est-à-dire devant toutes les variables intégrées d'ordre 1 et utilisées en niveau dans les équations) 
suivent cette loi ; ainsi, leur seuil de signiﬁ  cativité à 5 % est aussi de 3,5, à la différence des coefﬁ  cients des variables stationnaires, 
dont les statistiques de Student suivent une loi normale N(0,1).
marge des entreprises, et dont l’évolution est très 
proche de celle du taux de chômage, n’est pas, de 
façon standard, utilisé simultanément dans une 
même équation. Cependant, d’autres approches 
intègrent l’output gap, qui résume l’information sur 
les tensions sur le marché des biens et du travail. 
Il n’a pas été retenu ici du fait de la fragilité de son 
calcul, tout particulièrement en fin d’échantillon 
et en prévision 7. Les secteurs étant sensibles à des   
sources de tension différentes selon leur structure 
productive et concurrentielle, les résultats empiriques 
ont guidé le choix de la spécification. Cette démarche 
est donc essentiellement justifiée par la recherche de 
la robustesse et d’une bonne adéquation des équations 
aux données.
Troisièmement, pour l’équation de prix des produits 
alimentaires transformés, nous avons tenté d’introduire 
une variable de prix du tabac, afin de limiter le recours 
aux variables muettes, mais celle-ci apparaît peu 
significative et instable. En ce qui concerne l’équation 
de prix des produits alimentaires non transformés, 
l’écart aux températures moyennes habituellement 
observées un mois donné a un pouvoir explicatif trop 
faible pour être retenu dans le modèle. Cela s’explique 
par la difficulté de prendre en compte à la fois les 
différentes composantes du climat (température 
moyenne au cours de la journée, mais aussi gelées, 
précipitations,…), leur évolution géographique au 
niveau de la zone euro et le fait que des variations 
de même sens n’ont pas toujours le même effet (un 
hiver doux favorise l’offre et une baisse des prix, au 
contraire d’un été caniculaire). Mais cela ne pénalise 
pas la prévision. D’une part, les évolutions climatiques 
peuvent être considérées comme indépendantes 
des autres variables, si bien que l’impact des autres 
variables sur les prix est correctement mesuré en 
dépit de l’omission de cette variable. D’autre part, la 
prévision ferait généralement l’hypothèse d’un retour 
des conditions climatiques aux évolutions moyennes 
habituellement constatées.
Comme dans le modèle utilisé pour les prévisions 
du NIPE pour la France, nous avons privilégié les 
retards significatifs les plus longs pour les variables 
de comptabilité nationale. Ceci a pour avantage de ne 
pas cumuler deux types d’erreurs lors de la prévision 
des prix : celles de l’équation de prix, mais aussi celles 
sur la prévision des exogènes des équations (fournies 
en tant que de besoin par un modèle de projection 
macroéconomique). Les délais de diffusion des chocs 
affichés par nos équations, en conséquence très longs, 
ne sont cependant pas modifiés lorsque l’on prend le 
parti de minimiser la longueur des retards. Au final, 
cette approche est compatible avec la persistance de 
l’inflation observée dans les données.
7  Cf. Orphanides A. et Van Norden S. (2005) : “The reliability of inflation forecasts based on output gap estimates in real time”, Journal of Money, Credit and Banking,
vol. n° 37, éd. 3, p. 583-60184  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
ÉTUDES
Maquette d’inﬂ  ation zone euro
2|2 Simulations dynamiques
à l’aide de la maquette
Les graphiques suivants représentent le glissement 
annuel des IPCH sectoriels, sous-jacent et total observés 
et obtenus par simulation dynamique  8 à l’aide de 
la maquette sur la période 1990-2007. On notera en 
particulier que la maquette capte correctement les 
retournements de tendance (lorsque l’inflation passe 
d’une tendance à la hausse à une tendance à la baisse 
par exemple, ce qui est matérialisé par des points 
d’inflexion sur une courbe d’inflation, cf. graphiques 1 
à 7). Cette propriété est déterminante pour la qualité 
d’une prévision et du diagnostic qui l’accompagne.
8  Dans une simulation dynamique, la variable expliquée est construite de façon récursive en utilisant la valeur simulée à la précédente période. Ici, pour les variables exogènes, on utilise 
les valeurs observées.
Graphiques 1 et 2  IPCH
(glissement annuel en %)
IPCH total

















Simulé (approche par agrégation) Simulé (approche directe) Observé
Graphiques 3 à 5  IPCH suite
(glissement annuel en %)
IPCH services
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3| Analyse  rétrospective
de l’inﬂ  ation de la zone euro 
depuis 1995 à l’aide
de la maquette
La maquette permet d’analyser les principales 
caractéristiques de la dynamique de l’inflation sur la 
période. L’inflation totale de la zone euro a diminué 
de 1995 à 1998. Après une quasi-stabilité en 1999, 
elle a oscillé autour d’une moyenne de 2,1 % depuis 
2000. L’inflation sous-jacente et ses composantes 
(alimentaire transformé, produits manufacturés, 
services) ont eu un profil similaire de baisse au début 
de la période, le point bas se situant plus tard, en 
1999 ou 2000. L’inflation a diminué entre 2002 et 2005 
(2006 pour les services) puis est repartie à la hausse. 
Cette différence entre l’évolution de l’inflation totale 
et celle de l’inflation sous-jacente est un des traits 
caractéristiques des années 2005 et 2006 9.
La contribution dynamique des différentes variables 
exogènes aux évolutions de l’inflation permet 
d’éclairer les principales forces à l’œuvre sur la 
dernière décennie. La décélération des coûts unitaires 
du travail, via celle de la rémunération par tête, 
explique l’essentiel de la diminution de l’inflation 
dans la seconde moitié des années quatre-vingt-dix
(cf. graphiques  ci-après). La hausse des prix 
d’importation est à l’origine du redressement de 
l’inflation au début des années 2000, avec une reprise 
de l’inflation totale qui précède celle des composantes 
de l’inflation sous-jacente.  L’impact de l’accélération 
progressive des coûts salariaux a compensé 
partiellement la baisse de la contribution des prix 
d’importation en 2003 et 2004. Les deux mouvements 
se sont inversés pour toutes les composantes en 2006 
et 2007. La contribution des indicateurs de tension sur 
le marché des biens et/ou du travail à l’évolution de 
l’inflation est en général d’une importance limitée. 
Elle a participé toutefois à l’accélération de l’inflation 
totale, de l’inflation sous-jacente et celle des services 
en 2001 et 2002 et à nouveau en 2007.
3|1 Le ralentissement
des salaires a contribué
à celui de l’inﬂ  ation à la ﬁ  n
des années quatre-vingt-dix
La contribution des coûts unitaires du travail à chacun 
des postes, matérialisée par la partie dénommée 
« CUT » dans les graphiques ci-dessous, a diminué 
jusqu’en 1999, est repartie à la hausse de 2002 à 2004 
puis s’est modérée. Ce profil provient essentiellement 
de l’évolution des rémunérations par tête. De 1993 
à 1998, elles ont fortement ralenti, sous le coup de 
mesures de désindexation des salaires sur les prix à la 
consommation dans certains pays de la zone euro et 
de la hausse du chômage. Après une accélération, elles 
ont connu depuis 2000 un taux de croissance annuel 
proche de 2,2 % : le creux observé à la charnière 
de 2004-2005 a en effet été peu marqué par rapport 
aux précédentes évolutions cycliques. Sur toute la 
9  Pour une analyse des évolutions de l’inflation totale et sous-jacente sur longue période, cf. Chauvin V., Le Bihan H. (2007) : « Mesures et perception de l’inflation en France et dans 
la zone euro », Bulletin de la Banque de France, n° 160, avril
Graphiques 6 et 7  IPCH suite
(glissement annuel en %)
IPCH alimentaire transformé







IPCH alimentaire non transformé
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période, la tendance de la productivité n’a pas connu 
d’inflexion notable dans la zone euro. 
Les variations dues aux évolutions de très court terme 
(de la productivité, des rémunérations par tête, des 
indicateurs de tension,…) ne contribuent que peu à 
l’inflation. En effet, les délais de diffusion impliquent 
qu’à un instant donné les effets de plusieurs évolutions 
passées s’accumulent et peuvent se compenser.
3|2 Les tensions ont un impact
encore modéré
Parmi les indicateurs de tension, le taux d’utilisation 
des capacités de production (TUC dans les graphiques 
suivants) ne contribue que peu aux évolutions de 
l’inflation. En revanche, l’influence du taux de 
chômage est notable pour les prix des services, l’IPCH 
Graphiques 8  Contribution dynamique à la moyenne annuelle de l’IPCH de la zone euro
(moyenne annuelle en %)
IPCH total (approche directe) IPCH total (par agrégation)







Variables muettes Résidu C.Init.
Brent/imports CUT TUC
Taux chômage IPCH total Simulation dynamique







Variables muettes Résidu C.Init.
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TVA IPCH total Simulation dynamique
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IPCH sous-jacent (approche directe) IPCH sous-jacent (par agrégation)







Variables muettes Résidu C.Init.
Imports CUT Taux de chômage
TVA IPCH sous-jacent Simulation dynamique







Variables muettes Résidu C.Init.
Imports CUT Taux de chômage et TUC
TVA IPCH sous-jacent Simulation dynamique
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Graphiques 8  Suite
(moyenne annuelle en %)
IPCH alimentaire non transformé IPCH alimentaire transformé
1997 1995 1999 2001 2003 2007
Variables muettes et tendance Résidu C.Init.
Brent TUC


















Variables muettes Résidu C.Init.
Imports CUT
IPCH alimentaire transformé Simulation dynamique
2005
IPCH biens manufacturés IPCH services
1997 1995 1999 2001 2003 2007
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Note : C.Init. désigne la contribution des conditions initiales, qui est due au fait que l’inﬂ  ation de la période en cours dépend du niveau passé 
des prix et des exogènes. Elle dépend de la date choisie pour le début de la simulation et diminue au cours du temps. Cependant, la longueur 
de notre échantillon ne permet pas d’obtenir une contribution nulle sur la première moitié des années quatre-vingt-dix. Le prix de l’énergie 
n’est pas représenté ici car la principale variable explicative est le prix du brent en euro.
total et l’IPCH sous-jacent. Ainsi, le niveau élevé du 
chômage a contribué à modérer l’inflation et l’inflation 
sous-jacente de 1995 à 1998. Sa baisse en dessous de 
sa moyenne sur la période a, au contraire, poussé 
les prix à la hausse de 2001 à 2004, compte tenu 
des délais de diffusion de son impact. Après deux 
années d’accalmie, l’apparition de tensions sur le 
marché du travail a à nouveau contribué à nourrir 
l’inflation en 2007.
3|3 Prix d’importation :
les hausses passées ont poussé
l’inﬂ  ation à la hausse en 2006
L’impact des prix à l’importation sur les prix à la 
consommation comporte deux aspects. À l’horizon de 
trois à quatre mois, le prix du brent libellé en euro joue 
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poste énergie, avec l’électricité et le gaz) car le cycle de 
production de ces derniers, essentiellement à partir du 
pétrole, est court et le coût de changement d’affichage 
des prix est faible. L’impact sur les prix de l’alimentaire 
non transformé semble aussi relativement rapide. À plus 
long terme, les prix de l’ensemble des importations, 
qui entrent dans le processus de production et dans 
les circuits de commercialisation, jouent, si bien que 
le délai de diffusion aux prix finaux hors énergie est 
plus long 10. En dehors des tendances de long terme à 
la baisse du prix des produits manufacturés du fait de 
la globalisation des échanges, ces prix d’importation 
sont influencés par le taux de change et les prix du 
pétrole et des matières premières.
Ainsi, pour tous les indices composant le sous-jacent 
et l’indice sous-jacent lui-même, la contribution des 
prix d’importation à l’inflation est restée stable de 
1996 à 1998. Elle a diminué en 1999 et 2000 suite 
à la baisse du prix des matières premières et du 
Brent en 1997 et 1998 alors que le taux de change 
réel de l’euro s’était stabilisé. Le mouvement inverse 
en 1999 et 2000 a contribué à la hausse des prix
de 2001 à 2003. Il est marquant que l’accélération du 
prix des importations en 2004 et le maintien d’un 
rythme de croissance élevé en 2005, sous le coup 
de la hausse du cours du Brent et de la dépréciation 
de l’euro observée temporairement en 2005, n’a eu 
d’impact sur les composantes sous-jacentes des prix 
à la consommation que sur la moyenne de 2006
et 2007. Les délais de réaction usuellement observés, 
retracés ici par les équations des sous-composantes, 
sont effectivement longs.
Dans le cas des prix de l’énergie, de l’alimentaire non 
transformé et de l’IPCH total, la contribution des prix 
d’importation a diminué significativement dès 1998, 
s’est redressée dès 2001 et l’impact de la hausse des 
cours en 2004 s’est déjà fait sentir dès 2005 du fait 
d’une transmission plus rapide de l’évolution des prix 
du pétrole vers les prix finaux.
4| Qualité  prédictive
de la modélisation 
De façon standard, la performance de notre maquette 
en termes de qualité prédictive est évaluée par 
comparaison avec un modèle statistique simple 
sans contenu explicatif, qui sert d’étalon. Pour 
construire ce modèle, nous optons pour des équations 
dites «  naïves  », qui sont en fait des équations 
autorégressives dans lesquelles les variations de 
prix ne sont expliquées que par leurs évolutions 
passées (au cours des quatre trimestres précédents), 
et auxquelles nous ajoutons les variables muettes 
identifiées dans notre maquette 11.
Afin d’effectuer cette comparaison, deux indicateurs 
statistiques sont utilisés :
￿ le RMSE ou racine carrée de l’erreur quadratique 
moyenne, qui est l’écart-type des erreurs de prévision. 
Le rapport des RMSE permet d’effectuer une 
comparaison entre deux modèles ;
￿ la statistique du test de Diebold-Mariano, qui 
compare les différences entre les erreurs de prévision 
de deux modèles avec leur variance (à la manière 
d’une statistique de Student ou t-stat), ce qui permet 
d’apprécier si ces différences sont significativement 
distinctes de zéro au regard de la qualité moyenne 
des équations et donc si la différence en termes 
de qualité prédictive entre ces deux modèles est 
statistiquement significative 12.
Nous effectuons donc pour toutes les équations de 
la maquette vingt-neuf exercices de prévision à un 
horizon de cinq trimestres glissants (la première 
prévision est effectuée sur la période allant du premier 
trimestre 1999 au premier trimestre 2000 et la dernière 
sur la période allant du premier trimestre 2006 au 
premier trimestre 2007), en réestimant à chaque 
10  Une exception notable aura été l’impact de la levée des quotas des produits textiles chinois au début de l’année 2005, qui a concerné spécifiquement des produits finis commercialisés 
en l’état, et a eu un impact quasiment instantané sur les prix à la consommation du textile.
11  Lorsque nous simulons notre modèle pour ce test, les variables exogènes utilisées sont les données disponibles en 2007 ; nous utilisons donc, pour évaluer nos équations, des informations 
qui n’étaient pas connues aux dates de début de prévision (prix du pétrole, CUT, prix d’import…), ce qui n’est pas le cas pour les équations naïves. Bien que cette approche soit 
standard, elle introduit un biais en faveur de notre maquette dans les résultats obtenus.
12  La statistique du test de Diebold-Mariano s’écrit :   DB = 
N
d 2 1 avec d =
V (d)
 ∑(ε






 où  εj,i est l’erreur de prévision à l’horizon i du modèle j (j=A ou B). On note que la variance V(d) est corrigée des autocorrélations de la série d’écarts d selon la méthode de
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fois les équations sur un échantillon s’arrêtant avant 
le premier point de chaque prévision (prévisions
hors échantillon).
Les mêmes prévisions sont ensuite effectuées avec le 
modèle « naïf », selon la même procédure.
Les séries d’erreurs de prévision sont obtenues 
après mensualisation des séries simulées et ajout 
des composantes saisonnières, et servent à calculer 
les RMSE et les statistiques de Diebold-Mariano pour 
chacune des équations.
Enfin, des prévisions d’IPCH total et sous-jacent sont 
obtenues par agrégation des prévisions sectorielles 
(approche par agrégation), ce qui permet d’en 
comparer les performances avec les équations d’IPCH 
total et sous-jacent « agrégées » présentées plus haut 
(approche directe).
Nous calculons d’une part la moyenne  de l’ensemble 
des écarts quadratiques moyens (RMSE) obtenus, et 
d’autre part la moyenne des erreurs quadratiques 
commises selon l’horizon de prévision.
4|1 Approche directe
Le tableau 1 présente le rapport des RMSE obtenus par 
notre maquette et ceux obtenus par le modèle naïf.
Les rapports de RMSE sont en général inférieurs à 
100 %, ce qui signifie que l’équation correspondante 
est plus performante en termes de capacité prédictive 
que le modèle naïf. Néanmoins, pour des prévisions 
à très court terme, la différence avec les équations 
naïves est moins nette. La seule exception concerne 
l’équation de prix des produits manufacturés, pour 
laquelle l’erreur de prévision est réduite en moyenne 
en utilisant un modèle naïf pour des prévisions à un 
horizon inférieur à 11 mois. 
Il est alors intéressant de tester si cet écart est 
significatif (la statistique de Diebold-Mariano doit 
alors être supérieure à 1,96).
Le test indique que les différences de RMSE ne sont pas 
toujours statistiquement significatives, c’est-à-dire que 
la meilleure performance prédictive de nos équations 
structurelles n’est pas substantielle par rapport à 
un modèle statistique simple. En revanche, pour 
l’alimentaire non transformé et l’énergie, la meilleure 
performance prédictive est jugée statistiquement 
significative. Pour autant, les équations structurelles, 
si elle ne sont pas significativement meilleures que 
les équations naïves, véhiculent une information 
déterminante en matière d’analyse.
Au niveau intermédiaire d’agrégation, les trois
sous-indices : énergie, alimentaire non transformé et 
IPCH sous-jacent offrent une perspective d’exploitation 
prometteuse pour prévoir l’IPCH total, puisque les 
équations correspondantes délivrent des prévisions 
statistiquement meilleures que celles des équations 
naïves.
Enfin, ces résultats doivent être nuancés au regard 
de la petite taille des échantillons d’estimation dans 
les exercices de prévision hors échantillon, allant 
de 40 à 68 points (du premier trimestre 1989 au 
quatrième trimestre 1998 pour les plus courts, du 
premier trimestre 1989 au quatrième trimestre 2005 
pour les plus longs).
Tableau 1  RMSE du modèle par rapport à celle du modèle naïf selon l’horizon de prévision
(1 à 15 mois)
(en %)
Équation Moyenne 1 23456789 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5
Services 67 82 99 88 76 88 80 69 78 70 61 67 59 52 57 59
Produits manufacturés 109 153 138 137 147 142 125 122 122 109 102 101 95 89 91 92
Produits alimentaires transformés 84 91 75 97 87 78 90 82 75 84 79 73 81 76 72 79
Produits alimentaires non transformés  59 93 64 67 76 60 61 70 57 58 64 54 54 59 52 52
Energie 57 71 61 62 62 55 56 63 59 58 61 58 58 62 61 58
IPCH total 64 88 75 81 80 69 71 70 62 61 59 55 54 53 52 51
IPCH sous-jacent 38 83 75 61 59 58 51 45 44 41 37 34 34 30 29 31
Note : un ratio de RMSE inférieur à 100 % signiﬁ  e que l’équation correspondante de la maquette est plus performante qu’une équation naïve.90  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
ÉTUDES
Maquette d’inﬂ  ation zone euro
Tableau 2  Statistiques du test de Diebold-Mariano selon l’horizon de prévision (1 à 15 mois)
Équation Moyenne 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Services 1,1 2,1 0,1 0,6 1,3 0,7 1,0 1,4 1,0 1,1 1,4 1,2 1,2 1,4 1,2 1,2
Produits manufacturés - 0,9 - 6,7 - 1,6 - 1,0 - 1,2 - 1,2 - 0,7 - 0,6 - 0,7 - 0,3 - 0,1 0,0 0,2 0,4 0,3 0,3
Produits alimentaires transformés 1,1 0,6 1,3 0,3 0,8 1,2 0,9 1,2 1,3 1,2 1,3 1,4 1,2 1,4 1,5 1,6
Produits alimentaires non transformés  2,5 0,4 3,2 2,4 2,5 3,2 2,3 2,7 2,8 2,4 2,6 2,6 2,3 2,5 2,8 2,7
Energie 2,9 2,9 4,3 3,5 3,6 4,4 3,0 2,8 2,9 2,2 2,6 2,8 2,3 2,1 2,0 2,0
IPCH total 1,5 0,7 1,9 1,8 1,5 2,2 1,7 1,4 1,6 1,5 1,4 1,6 1,4 1,3 1,4 1,4
IPCH sous-jacent 2,2 1,4 1,6 1,8 2,2 2,4 2,2 2,3 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Note : Les chiffres sur fond bleu correspondent aux statistiques de Diebold-Mariano signiﬁ  cativement supérieures à zéro au seuil de 5 % (1,96). 
Elles signiﬁ  ent que la performance en prévision des modèles structurels est signiﬁ  cativement meilleure que celle de l’équation naïve.
4|2 Approche par agrégation
Notre maquette offre la possibilité d’effectuer des 
prévisions d’IPCH total et sous-jacent de deux façons : 
soit en utilisant les équations agrégées présentées 
plus haut, soit en agrégeant nos prévisions d’IPCH 
sectoriels pondérées par les poids utilisés par 
Eurostat. Outre l’intérêt en termes d’interprétation 
économique de disposer de ces deux axes d’analyse, 
il est utile de comparer la capacité prédictive de ces 
deux méthodes. En effet, malgré les performances 
mitigées des équations de la maquette au niveau 
le plus désagrégé, les prévisions obtenues par 
agrégation sont susceptibles d’être significativement 
meilleures que celles délivrées par le modèle naïf ou 
par l’équation agrégée d’IPCH total, par un effet de 
compensation des erreurs. Nous utilisons pour cela les 
mêmes outils statistiques que précédemment (RMSE
et test de Diebold-Mariano) et la même approche, en 
nous limitant ici aux prévisions d’IPCH total.
Il apparaît que, pour l’IPCH total, l’agrégation des 
prévisions sectorielles génère des erreurs de prévision 
moyennes nettement en retrait par rapport à l’équation 
naïve et inférieures à celles générées par l’équation 
agrégée d’IPCH de notre maquette. Ce dernier résultat 
est en partie lié à une meilleure prise en compte de 
l’impact sur l’IPCH des variations de prix de l’énergie 
dans l’approche désagrégée, en particulier parce que 
l’IPCH énergie est modélisé séparément des autres 
composantes sectorielles moins volatiles.
Le test de Diebold-Mariano confirme la supériorité 
en termes de capacité prédictive, pour l’IPCH total, 
de l’approche désagrégée par rapport à une équation 
naïve pour les prévisions à horizon compris entre 
deux et onze mois et, pour les horizons supérieurs à 
deux mois, à l’équation agrégée de notre maquette. 
Tableau 3  RMSE de l’agrégation des prévisions sectorielles « out of sample » par rapport aux prévisions 
« directes » et aux prévisions naïves d’IPCH total selon l’horizon de prévision (1 à 15 mois)
(en %)
Moyenne 123456789 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5
IPCH total 
Approche par agrégation
vs approche directe 62 83 69 65 67 64 57 60 64 56 64 65 62 62 63 67
Approche par agrégation
vs equation naïve 39 73 52 53 54 44 40 42 40 35 38 35 33 33 33 34Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007  91
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Sur le plan empirique, il n’y a pas consensus sur la 
meilleure approche. Un résultat similaire au nôtre se 
trouve aussi pour les prévisions par pays, notamment 
pour la France 13. Cependant, d’autres auteurs mettent 
en évidence le résultat inverse 14.
Notre modélisation offre deux lectures différentes 
de l’impact du taux de chômage sur l’inflation 
totale (ou sous-jacente), selon que l’on considère 
l’approche directe ou par agrégation des composantes.
En effet, le taux de chômage apparaît dans une seule 
composante, le prix des services, qui représente 49 %
du sous-jacent et 41 % du total en 2006 alors qu’il 
apparaît dans les deux équations sur l’indice d’ensemble
et le sous-jacent. Il est remarquable, a contrario, que 
l’impact des coûts unitaires sur l’IPCH sous-jacent soit 
très proche dans l’approche directe et dans l’approche 
agrégée, comme l’indiquent les graphiques 8. Cela 
peut s’expliquer par trois éléments. Premièrement, 
l’inflation totale a été particulièrement inerte depuis 
1995, plus inerte que ses composantes. Ainsi, il est 
plus difficile pour l’équation d’IPCH total d’identifier 
les causes de ses variations que pour les équations 
sectorielles, qui bénéficient d’une variabilité plus 
grande des sous-indices 15. Deuxièmement, les effets 
de court terme du pétrole ne se différencient pas 
facilement de l’impact du prix des importations dans 
une équation agrégée. En effet, l’équation d’IPCH total 
utilise comme régresseurs dans sa partie court terme 
à la fois le prix du brent et le prix des importations.
Or ces deux variables présentent une forte colinéarité, 
ce qui rend l’estimation des élasticités correspondantes 
plus incertaine que dans l’estimation par
sous-composant, qui isole en particulier les effets 
à court terme des variations de prix du pétrole sur 
l’IPCH énergie. Troisièmement, le cadre théorique 
présenté en 1|1 n’a pas été adopté au niveau sectoriel 
car il suppose une modélisation complexe qui n’est 
utile que si les données sectorielles sont utilisables et 
correspondent à une réalité économique. Cependant, 
cela explique en partie que les équations sectorielles 
offrent une lecture des évolutions de prix différente 
des équations globales.
Dans la pratique des projections, ces différences s’avèrent 
constructives : le nombre des facteurs explicatifs 
retenus dans une équation étant nécessairement 
limité par rapport à la réalité économique, la « bonne » 
spécification varie avec le temps. Il est donc intéressant 
de disposer de plusieurs approches. Ainsi, du début de 
l’année 2004 à la mi-2006, les équations ont tendance 
à sous-estimer l’inflation totale. Cependant, cet écart 
est plus faible quand on agrège les composantes 16. 
Cela n’est pas nécessairement le cas sur l’ensemble 
de la période, ainsi que l’ont montré les exercices de 
comparaison de prévisions.
Tableau 4  Statistiques du test de Diebold-Mariano selon l’horizon de prévision (1 à 15 mois)
Moyenne 1 2 3 456789 1 0 1 1 1 2 1 3 1 4 1 5
IPCH total 
Approche par agrégation
vs approche directe 3,5 1,0 1,8 2,9 2,4 2,7 6,2 3,8 3,4 4,3 4,4 4,0 3,7 5,6 4,5 2,5
Approche par agrégation
vs équation naïve 2,5 1,5 2,2 3,0 4,4 5,1 2,7 2,7 2,5 2,0 2,0 2,0 1,7 1,7 1,7 1,6
Note : Les chiffres sur fond bleu correspondent aux statistiques de Diebold-Mariano signiﬁ  cativement supérieures à zéro au seuil de 5 % (1,96). 
Elles signiﬁ  ent que la performance en prévision des modèles structurels est signiﬁ  cativement meilleure que celle de l’équation naïve.
13  Cf. Espasa A. , Senra E.  et Albacete R. (2002) : “Forecasting inflation in the European Monetary Union: a disaggregated approach by countries and sectors”, The European 
Journal of Finance, n° 8, p. 402-421 pour la zone euro, Bruneau C., de Bandt O., Flageollet A. et Michaux E. (2007) : “Forecasting inflation using economic indicators: the case 
of France”, Journal of Forecasting, janvier (France)
14  Cf. Benalal N., Diaz del Hoyo J. L., Landau B., Roma M.  et Skudelny F. (2004) : “To aggregate or not to aggregate? Euro area inflation forecasting”, BCE Working Paper,
n° 374, juillet et Hubrich K. (2005) : “Forecasting euro area inflation: does aggregating forecasts by HICP component improve forecast accuracy?”, International Journal 
of Forecasting, n° 21, p. 119-136
15  Cela explique en partie les bonnes performances du modèle naïf, qui reproduit les évolutions passées sans explication, qu’il est alors difficile d’améliorer.
16  La modélisation a tendance à surestimer l’inflation des produits manufacturés, à sous-estimer puis surestimer celle des services tandis qu’elle sous-estime l’inflation de l’alimentaire transformé.92  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
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Le tableau suivant présente les différentes séries utilisées, leur origine ainsi que leur date de début :
Séries exogènes de la maquette
Description Source Début
Prix d’import (a) Comptabilité nationale Eurostat 91T1
Prix du pétrole Données de marché 79T1
Taux de chômage au sens du BIT Indicateur Eurostat 92T2
TUC BRI 80T1
PIB en volume Comptabilité nationale Eurostat 91T1
Rémunérations versés aux ménages  Comptabilité nationale Eurostat 91T1
Emploi salarié Eurostat 85T1
Emploi total Eurostat 85T1
(a) La variable de prix d’import correspond aux prix d’import intra (échanges commerciaux entre les pays de la zone) et extra-zone euro. 
En toute rigueur, seuls les prix d’import extra-zone euro devraient ﬁ  gurer dans nos équations, mais Eurostat ne fournit pas de partage
intra/extra pour cette variable.
￿ Toutes les séries de comptabilité nationale sont corrigées des variations saisonnières et des jours ouvrables. 
Certaines variables sont construites dans notre base à partir de ces séries. Il s’agit :
￿ de la productivité :  PRODT = 
PIB réel
emploi total
￿ de la rémunération par tête :  S =  rémunérations
emploi salarié
￿ du coût unitaire du travail :  CUT = rémunération par tête
productivité





￿ d'une série de taux de TVA normal de la zone euro, construite comme suit :
ΔIPCHTVATXt  =  ∑ πi Δτt
i
i
 où  πi est le poids du pays i dans l’IPCH total, et τi est le taux de TVA normal appliqué 
dans le pays i.
Afin de pouvoir estimer nos équations sur un échantillon suffisant, les séries d’exogènes commençant après 1985T1 
sont rétropolées jusqu’à cette date, en utilisant les séries correspondantes de la base AWM de la BCE 17.Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007  93
ÉTUDES
Maquette d’inﬂ  ation zone euro
2. Les séries de prix
Les séries de prix sont des séries brutes mensuelles diffusées par Eurostat. Elles débutent en octobre 1987. 
La désaisonnalisation est faite avec le logiciel Demetra développé par Eurostat sur la période 1987M12–2007M4.
La méthodologie et la couverture de l’IPCH ont évolué au cours du temps. Aussi, le changement de 
saisonnalité ne correspond pas toujours à un changement de comportement. Parmi les changements 
qui ont fortement modifié la saisonnalité de l’indice, la prise en compte des périodes de soldes a eu lieu 
avec des calendriers différents selon les pays : en France, elle a commencé à partir de 1992, en Italie
et Espagne, à partir de 2000. Par ailleurs, la couverture du secteur des services a été élargie, avec les 
services bancaires et les services de santé.
La désaisonnalisation étant réalisée, il convient alors de trimestrialiser ces séries CVS afin de les intégrer à 
notre maquette. La méthode retenue est celle de la moyenne sur le trimestre.
Les prévisions trimestrielles d’IPCH obtenues seront présentées mensualisées. Cette transformation est 
effectuée sur la base d’un ajustement quadratique faisant coïncider la moyenne des indices mensuels avec 
l’indice de prix trimestriel prévu.
3. Tests de stationnarité
La stationnarité de chacune des séries est testée à l’aide des tests de Dickey-Fuller augmenté et de
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). À quelques exceptions près, les séries testées en logarithme du 
niveau apparaissent intégrées d’ordre un.
Néanmoins, compte tenu de leur petite taille (1987T4-2007T1, soit 78 points pour la plupart) et de la possible 
présence de ruptures, les conclusions peuvent présenter un certain degré d’incertitude. Aussi, la nécessité 
de construire un modèle cohérent et interprétable nous conduit à considérer que les séries utilisées sont 
toutes intégrées d’ordre 1. 94  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 167 ￿ Novembre 2007
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